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Die Euphorie. die vor, während und teihveise auch nach der versteigerung der.,universalMobile Telecommunications System'.-Lizenzen (LrN{TS_Lizenzen)r iÄ .lafrie :00b auf aen
seiten der Telekommunikationsunrernehmungen herrschte, scheini vertlogen. Emüchteruns
macht sich breit. und mindesrens zwei der sechs LWlTS-Lizenznehmer [uu"n u"."iä iirrEHofftrungen begraben.r .,wir haben die chancen von L\4TS eindeutig überschätzr..r, isr vom
vorstandsvorsiuenden der MoBILcoMAG, Herrn DR. TH,R,TEN GRENZ,zu vemehmen. Hin-
sichtlich der bei der LMTS-Auktion erzielten asronomischen preise und der derzeitigen
wirtschaftlichen Probleme einiger Lizenznehmer ist es tiaglich, ob die präsurntirüt irn -
nehmer ihre maximal zahlbaren Preise vor der Gebotsabeibe mirhiife theoretisch fundierterMethoden ermittelt haben oder diese Grenzpreise riberhaript kannten. Gibt eine Terekommu-
nikationsunternehmung ihre trMTS-pläne äuf, ftillt ä"-i-i."n, on oen ne!utiei".-Ä"i.i.
wenn diese unternehmung nicht bis zum 31. Dezember 2003 über ein uMTl_Netz verrügt,
welches mindestens 25Yo der Bevölkerung erreicht. Ein Verkaufder einzelnen Lizenz ist ver-traglich ausgeschlossen. Nunmehr hofftjödoch die trIoBTLCoMAG darauf. iir." ro"nt"*nt"r-
nehmung MoBrLcoM MuLTiltrEDu Gt ßH, die sorvohl über rlas bisher fenillesrart"-grrrrs_
Netz als auch über die tMTS-Lizenz verfügt, an einen Interessenren verkaufbn zu können.+
Im Mittelpunk der nachfolgenden Ausftihrungen steht desharb die Bewerfung von Tele-kommunikationsuntemehmungen und vorr ftrön abgrenzbaren untemehmu"gr"r"il"o, rrro
auch von einer LMTS-Liz errz. vor deren Erwerb: Weichen Preis kann der ratioäl handeindepräsumtive Erwerberj einer Terekommunikationsunternehmung oder einer r,nurii-i,"r-
maximal ftr diese zahlen' ohne sich durch den Enverb schlechtJr zu steilen als bei Unierlas-
s.ng dieser Handlung? unrer_dem Begriff des ,,wertes" solr eine subiekt-obiei-öoiekt-
Beziehung verstanden werden.6 Der wert drückt aus, welchen Nutzen sich a"i pia*.tiu.Erwerber - das_ Bewerrungssubjelft - aus dem Bewertungsobjekt im Hinbrick auf die zur ver-ftigung stehenden Vergleichsobjekte versprichr-r Der zu-ermirtelnde Wert hat den Chaiat<rer
einer Entscheidungsgrenze und ist abhängig vom Zieisystem sowie vom Entscheidungsferrldes Bervertungssubjekts. Der Erwerb der-Telekommuoikutionrunt"m"rrirrü;;;ffi;:
sen untemehmungsteilen ist ökonomisch nicht nachteilig, wem dessen wert äindestens cem
zu zahlenden Preis entspricht.
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Die Problemstellung
Zur rechtlichen Analyse der Versteigerung der uMTS-LizeueavgI. prEpENBRocK/scHL,srrR (200i).
Vgl. hiea d Z (2002), S. t8.
o. z (2003b). s. i4.
o ,a (2003a), S. I l.
Rationales Handeln ertbrden jedoch unabhängig von der gewählten Milktinsritution (also auch bei einer Aurtron) eine Bewemnq des a €verbenden oder a veräußemden (also auch des zu e.- oa"r,"*.ig";a;"iöii"tudurch die prdsumtiven Eryerber und die pnisumtiven veräuße.er. vgl. ar Auktlon RETIHTIALD/HERLar\N/BTERERßACH 12000\.
Vgl.hie@ MffscHKE il972), S. 147 und,9/EREN(1988), S. S7.
Der wert eitres Gutes ergibt sich hinsichtlich des Ziei- und Präfereusystems des Bewerhrnessubjekts gemäß dervon HER\"TANN HEINNcfi GossEir' sowre c)RL ,lloh'GER rund der so genamten wiener Schuie) u"g"ini"i;i1uu-jektiven wertlehre eus seinem Grenaurzen und ist somit individuell (du heißt sub.iektiv); "gr. ,{rari iibö,Jr,S '135.S iehezudenursprünsendersub jek t ivenwen lehreGoss ' / r ' ( lg54)und, ly 'E i l cER( lg7 l ) .
v,gl HERIN,.ll999)' s. l, u1 Abgrenang von wen und preis siehe ENGEL' (1962\, s. i7 fr, i1üNsrr.,rra&v(1966), S. l5l. OzBRlcrl(2000). S..159.
Beweftung von Telekommunikationsuntemehnen i35
Die Bewemrng wird im entscheiciungsorientienen Sinne in folgende Schritte unterteilt:
l. Abgrenzung und Quanriirzierung der relevanten Zukunrtseriblge
2. Transformation der ermittelten Zukunftserfoige in einen Entscheidungswen
3. Abwägung von (subjektivem) Wert und (objektivem) Preis
Die Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zukunftserfolge wird im Rahmen der
Unremehmungsbewertungstheorie bislalg vernachlässigt. Sie obliegt denjerveiligen Fachleu-
ten der Branche. Die Charakterisrika des Telekommunikationsmarktes verschärt-en die ohne-
hin vorliegenden Ermittlungsprobleme: Schnelllebigkeit. hohe Wettbewerbsintensirät und ra-
santer technologischer Wandel zeichnen den Telekommumkationsmarkt aus. Vergangenheits-
orientierte mathematisch-statistische Prostroseverfahren erweisen sich als unbrauchbar. Ais
Hattptaufgabe cler Bawertung wird die Tänsformation der aus fundierten Schätzungen ermit-
telten quaiitativen und quantitativen Informationen über künftige Eribtge in einen Wert, der
die mit der Bewertung verfolgte Funktion erfüllt, angesehen.e Dieser Wert soll dem Entschei-
dungssubjekt zur Entscheidungsunterstützung dienen. Die nicht formaiisierbare Abwägung
nvischen Preis und Entscheidungsweft, in welche die individueilen Risikoneigungen des En-
tscheidungssubjekts einfließen, schließt sich an und erfordert transparente Inlbrmationsgrund-
lagen.ro
Ziel dieser Ausführungen ist die Unterstützung der ersten zwei Bewertungsschrifie. Hierzu
werden im zweiten Kapitel die Grundlagen der Bevernng dargestellt. Nach einer einleiten-
den Systematisierung von Bewertungsanlässen rvird die Enwricklung der Unternehmungsbe-
wemrngstheorie von der objektiven über die subjekive zur funktionalen Konzeption be-
schrieben. Wie jede Rechnung muss auch die Bewernrngsrechnung zrveckorientiert erfolgen.
Die sich anschließenden Ausführungen geben deshalb einen Uberblick über die Hauptfunk-
tionen der herrschenden funktionalen Bewemrneslehre und ihre Wenarten. Schließlich wer-
den die Grundsätze der Bewerhrng von Telekommunikationsuntemehmungen und von deren
abgrenzbaren Untemehmungsteiien vorgesrellt. Das dritte Kapitel befas* sich mit der bisher
il der Bewerhrngsliteratur zumeist vemachlässigten Abgrenzung und Quantifizierung der re-
levanten Zukunftserfolge. Dabei..verden einerseits die bei der Ermittlung der zuktinftigen Er-
folge zu beachrenden gmndlegenden Prinzipien dargesteilt und andererseits ein heuristischer
Ansatz präsentiert, welcher die Zukunftserfolgsermittlung untercnitzt. Bevor die Ergebnisse
des Beitrags zusammengefasst rverden, wird im vierten Kapitel ein theoretisch fundienes
klodell zur Transformation der Zukun-ftserfoLge in die gesuchte Größe präsentiert, wobei ein
besonderes Augenmerk aufdie Berücksichtigung der Unsicherheit eeleg wird.
Auf Grund der in der Realität henschenden Unsicherheit über zukünftige entscheidungsrelevante Sachverhalte
ist es 4r d,rte nicht möglich, einen eindeutigen Wert zu emitteln. Wird hier von der Emirtlung cines Wenes ge-
sprochen. rvelcher der Enrcheidungsuntestütang dienen soil, ist unter dem Begnff Entscheidungswen viei-
mehr eine Bandbreite möglicher Wene zu verstehen; vgi. fffRlxc (1999),5. 2 ff.
Siehe auch,YERlr'c (1999). S.26.t 0
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Die Grundlagen der Bewertung
2.1 Die Bewertungsanlässe
Die Anlässe für Untemehmungsbervernrngen und Bewertungen von Untemehmungsteilen
sind vielgestaitig. Eine Systemalisierung dieser .{nlässe, die letztlich die modelltheoretische
Analyse uttt".rrtitrt und adäquate Bewertungsmode.lle ableiten lässt, ist aü IhtSCnX-t z't-
rucäführen. Anlässe, die iÄ Zusammenhang mit eirer Anderung der Rechtsverhältnisserr
stehen, iassen sich klassifuieren in Konfliktsituationen vom Typ des Erwerbs/der-Veräuße-
rung und vom Typ der Fusion/Spaltung, eindimensionaie und mekdimensionale Kont'liktsi-
touüon"n, jungi#e und disjungiene Konfliltsituationen sorvie dominiene und nicht domt-
niene Konfl iLtsituationen. 12
Den Konfliktsituationen vom Typ des Erwerbsider veräz{\erungt3 werden jene_ Bewertuogs-
anlässe subsumiert, bei denen sich die Rechtsverhähiisse an der zu bewertenden untemeh-
mung oder an den zu bewertenden unternehmungsteilen dergestalt ändern_sollen, dass enr-
.,vecli, eine der Konfliktparteien (Verkäufer und zugleich Veräußerer) ihr Eigentum am Be-
*eÄngsobjett zugunsten einer anderen Konfliktpartei (Käufer und zugleich Enverber) auf-
gibt unä daä1r eine-Gegenleistung (Kaufpreis) von diese,r erhält oder die eine Partei (Lizenz-
ieber und zugleich Väaußerer;*ern", ond.r"o Partei (Lizenzgeber und zugleich Erwerber)
äa, B"*"rrun"gssubjekt überträgt und dafür von dieser als Entschädigung eine Geldzahlung
(Lizenzentgelö erhält.'o In det konflihsinLation vom Typ der Fusion/Spalrzrrg kommt es hin-
!"gen oi"rti zr "inem Wechsel der-Eigenttimer. Von einer Konfliktsituation vom T1p 
der Fu-
iio*o" *ira gesprochen, wenn mehreri Unternehmungen vereinigt werden sollen-und.die Ei-
gentümer dies.. ^ bewertenden Unternehmungen Eigentum an der aus der Vereintgung
Jntstehenden winschaftlichen Einheit erhalten werden.r6 Spiegelbildlich zur Fusion lässt sich
die Konfliktsituation vom Typ der Spaltung beschreiben'r7
1 I
12
Vgl. Slt8trv (1993), Sp.'1320 t. zu Untemehmungsbewertungsanlässen.ohne Anderung der Eigenrumsverhältnts-
,"1*o-nt", ". B. Üniemehmungsbewerungen iä Rahmen der Eminlung von steuerlichen Bemesungs5rlld-
la_een zählen. wie BonNtR dabei von entscheidungsunabhängigen A iässen a sprechen, lst nlcht gerechnenlqt'
wJii beispielsweise auch Bewerungen auf Grund von Kredinvürdigk€ilsprüfungen durchaus En*cheidungen
nach sich ziehen; vgl. BoR^/tR ( 1980), S. I 1 2 ff.
vgi. .\4,{rsc'H,(' (1975), S. 33 ff; ar Unterecheidung in dominienc und nicht dominierte Koniliksiruationen vgl'
iÄrscnrs \.tsli\, S.30 fl Der T1p der..Fusion mrde um den Typ der Spaihrng ergäna d\rch.I{ANDUR'IBEL
(1997), S. l4l Siehe zur graphisc|en übersicht mögliche! Ausprägungen von l(oniliktsituationen OLBRJCH
(1999) ,  S .  i3 .
Um in die Bewertungsanlässe aucn die Ereteigerung von Lizenzen (z B UMTS-Lizenz) a integrieren' rrurden
Jie Konfliktsituarionin vom Typ des KautslVerkauä und der Lizenaahmer'Lizennergabe 
- in enger Anlehnung
a\ )W.TSIHKE-^r Kontliktsituation vom T1p rJes Eruerbs und der Veräußerung zusammenget'asst. Vgl. zu die-
ser Erueiterung auch BRösEr (2002), S. i4.
vgl. M)rscHKE (1975), S. 3 1.
ZurlmVerfahrenderuntemehmungsbewertungimRahmenderFuionvgl. IIAT\:HKE(19'75),5.)27ff ' 'MATSCHKE
( 1 984), RElcHEnrtR (2000).
Vgl. M4rscHKE (1975), S. 31.
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Um in Verhandlungssituationen eine Einigung nvischen den konfligierenden Paneien her-
beizuführen, ist eine Verständigung über bestimmte Bedingungen ertbrderiich. Diese werden
ais kontlikllösungsreievante Sachverhaite bezeichnet. Hinsichtlich der A-nzahl dieser Eini-
gungsbedineungen rvird in eindimensionale und mehrdimensionale Koniliktsituationen unter-
schieden.rs Yon eindimensionalen Konflihsituationen wüd gesprochen. wenn für die Eili-
gung der konlligierenden Parteien lediglich ein konf'liktlösungsrelevanter Sachverhalt von
Bedeutung ist. In den Konfliktsituationen vom Typ des Kaufs/Verkautt ist es gervöhnlich die
Höhe des Preises, in den Kontliksituationen vom Typ der Lizenznahmertizenzvergabe das
Lizenzentgeit und in den Kont'liktsituationen vom Typ der Fusior/Spalrung die Verteilung
der Anteiie an der durch Fusion ontstehenden neuen wirtschaftlichen Einheit oder an den
durch Spalfung neu entstehenden Untemehmungen. Eine mehrdimensionale Konlliktsituation
liegt hLngegen vor, wenn die Lösung des Koni-liks zwischen den Parteien von weiteren Pa-
ramerem abhängig ist. Konfliktlösungsrelevante Sachverhaite lassen sich in originäre und de-
rivative konfliktlösungsreievante Sachverhalte unterteilen.re Wirken Parameter unmittelbar
entscheidungsfeldverändernd, sind sie den originören konllihlösungsrelevanten Sachverhal-
ten zln)ordr,er' Damit es beispielsweise zur Anderung der Rechtsverhältnisse an einer Un-
ternehmung kommt, ist es für die konfligierenden Parteien ertbrderlich, sich über diese Para-
merer zu verständigen. Deshaib stehen die originären Sachverhalte zueilander in einem
Komplementaritäts- oder Ergänzungsverhältnis.:0 Unter die derivariven konJlihlösungsrele-
vanten Sachverltalte fallen diejenigen, die nur mittelbar das Entscheidungsfeld des Bewer-
hrngssubjekts verändern. Die derivativen Parameter dienen dazu, die Ausprägungen der ori-
ginären Sachverhalte herzuieiten oder zu begründen. und stehen somit in einer Mittel-Zweck-
Beziehung zu diesen origrnären Verhandlungsgegenständen.
Um eine disjungierte oder unverbundene Konflihsinalidr? handelt es sich. wena eine Kon-
fliktpartei das Objekt in einer einzigen Konfliktsituation berverteL die in keiner Beziehung zu
anderen Verhandlungen steht. Gewöhrilich wird in der Literatur nur diese Situation betrach-
tet.2t Die jungierte oder',,erbundene Konfliktsituation liegt hingegen vor. wenn sich das Ent-
scheidungssubjekt zugleich in mehreren Verhandlungssituationen betindet und sich daraus
Interdependenzen ergeben. Eine isolierte Benachtrrng der einzeinen Konfliktsrruationen bi[-
det dabei die Sachlage nicht zutreffend ab.:
Mit der Unterscheidung zrvischen dominierten und nicht dominierten Konfliktsituarronen
stellt sich die Frage. ob eine .\nderung der Rechtsverhälmisse am Bewemrngsobjek von ei-
ner der konfligierenden Parteien beherrscht wird oder nicht- So wird unter einer nicht domi-
nierten Konfliktsiftiation veßtailden, dass keine der Konlliktparteien die Veränderung der
Rechtsverhältnisse des Bewemrngsobjeks allein. also gegen den Willen und ohne lvlinvir-
kung der anderen Panei, realisieren kann.:r Eine dontinierte Konfliltlsitttation liegt dagegen




Vgl. hiezu,V4 TSC HKE (l 9'7 5), S. I I ff., rtr?"scnKt ( I 993 ).
Vgl. .l.l{rscsKE (1975), S, 56 ff.
Unrer die originären kontliklösungsrelevmren SachverhaLte lallen neben der Höhe des Enrgelts z. B. der Um-
täng der Unremehmung sowie Regelungen über Wenbelverbsverbote. Allein schon die vieitält igen Cestaihmgs-
fomen des Etrtgelts sind den originären Pilametem zuzuordnen.
Ausnahmen finden sich bisher allein bet itL|rscHKE (1975), S.316 ff., EERIN} (t999), S.68 ff. und BRo.s6a
(2002), S. 98 tf., die sich allesamt auch mitjungienen Konfliktsituationen befassen.
vgl. iür.scäff (1975), S. 14 i
Ygl. lvIArscHKE (.1979), S. i I tt
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bewertenden untemehmung auch gegen den erklärten wilten der anderen konfligierenden
rafteI Jurcnzusetzen_j*
Die Problematrk der Bervernrngssiruation sei_am Beispier der uMTS-versteigerung des Jah_
res 2000 dargestellt: Verrragsgegenstand und folgrich Bewemrngsobjerc waien dö UMTS_Lizenzen, also das Recht 2m.,... Betreiben uoriüb..r.uguogswegen für das Aneebor vonMobiltunkdienstleisrungen der dritren Generarion (r\4Ts/T\ti-t00'0i rur-- a" om"-Jt.irr."iim. Gebiet der Bundesrepubiik Deutschland durch die LizenzneimerLn oder andere...r5 Im
*Y9^.1 9.,1 
Versteigerung yar ]1di4lch das geborene LEenzentgelt enrscheidungsrelevant.t-tlnslctltllch der tsedeutung der LMTS-Lizenzen und der Dimension der erreichtä Entseltekann.davon ausgegangen werden. dass die Bewemrngssubjekte, die Telekommuniku,i;;:;;:
ternehmungen, zur selben Zeit keinen Enverbs- oder Veräußerungsverhandlunte, a*"nrirn _ten, die in einer direkten Beziehung zur LMTS-versteieerung standen oder ähnliche Dimen-
sronen auswiesen. Zwar wurden die Regeh der versteilerung von sraatlicher Seite vorgege-ben, es stand aber jeder zugelassenen lelekommunrka"tionsuntemehmung frei, sich an der
versteigerung zu beteiligen oder auszusteigen. Insgesamt handelte es sich bei der uMTS_
versteigerung aus Sicht der Telekommunikätionsuniernebmungen um eine eindiiinironate,
nicht.dominierte, dßjungierte Konfliktsituation vom Tvp des brwerbs. Vor diesem Hinter-grund beschränkt sich der nachfoigend präsentiene Ansätz zur Bewerrung von Teiekommu-
nikationsunrernehmungen und ihren untLrnehmungsteilen auf diese Konfrä<tsituation.
2.2 Die Konzeptionen der Bewertung
Im Zentrum der objektiven [Jnternehmungsbewertung, die bis in die sechziger Jake als herr_
schende LiteraF'rmeinung:6 
.galt, stand Jie ErmitLuäg eines objektiven üeftes der unter_
nehmung. Die Bestimrnung dieses wenes sollte enpeÄonifizien, also losgerosr von subjektr-
venfnteressen,.erforgen. Der zu ermitternde wen haftet der untemetrminf -ou"rr-tri.t tder vertreter dieser Ko_nzeption - an und ist von einem ,,normalen., unternehmer realisier_Dar.-' urese l heone wollte dem.Anspruch g€nügen, einen unpaneiischen wert zu bestimmen,
um_Iqreressengegensätze zwischen konfligierenden paneien zu überwinden, ohne daber.ye-doch Bezug auf die Interessen der Paneien zu nehmen- Aus diesen Gründen orientierten srchdie vemeter dieser Konzeption bei der Ermittlung des objekiven wertes vornehmlich an
vergange^nen und gegenrvärtigen verhältnissen. Die Ermittlung des objektiven, substanzon_
entierten:8 wertes lief'ert auf Grund der Abstraklion vom Berve-rtungrrubl"tt "iJ""o a*J"-
weiligen Autgabensteliung keine hinreichende Entscheidungsunterstützung.
21
t8
ugl. M4TSCHKE (1979), s.33 ft., trL4TScHKE (l9gl), s. Ir7 f. zur unterscheidung ln j.agmentierte uld nicht/i'agmentierre d,ominierre Kont'liktsituari onea siehe HENNG/OIBR1CH (2001 ), S. 2J tf.
Teil A Punkt I der LMTs-Murerrizenz - Lizenz am Betelben von übemagungswegen für das Angebot vonMobilfunkdienstleisnrngen der dritten ceneration (trtVTs,'IMT-2000) ftr aie öt'tmtticikelt im ceuieiaei gun-desrepublik Deuschland.
Siehe z. B. MELLERotwcz (t952), L/rEL (1955), LACKMA Iv ( I 962).
Vgl. MELLERowTcz (I952). S. 60.
Zur kririschen Berachnrng des Substamvertes vgl. .WTSCHKE (lggl).
Bewertung von Telekommunikationsunternehmen l j9
Einen dazu konrären Standpunkt vertraten die verfechrer d,er sttbjektiven unrernehmungs_bewerhmgstheorre, deren Anschauung die objektive unternehmungsu.*.rtungrl.h; ;u^tt -
sen,suchte.:e Die.Ermitlung des subjektiven wenes erfolgt unt..-B"^godrÄ. ""ra[ v"r_
stellungen und Planungen eines konkreten Bewern:ngsinteressenten. Fürjedes Bewern:ngs-
subjekt kann die unternehmung. insot'ern einen gm"ndsatzrich verschiedän.o, ,p"rinr"n"nWert hab.en, 9.. d..l^Gj9-pys der Untemehmun[ aus Sicht a", 1"*.Jig* Alr"J*"grruu_
.;ekts widerspiegeit.r' Diese Konzeption der unte-mehmungsbewäm.rng 
-wird 
charakärisiertdurch die fundamenmren Grundsätze der Bewemrng: das piinzip der ösamtbeilnung, au,Prinzip der Zukunftsbezogenheit und das prinzip deiSubjektividt.:r
Die kontroversen Alschauungen objektiver und subjektiver Theorie wr:rden remrich mit demKonzept der Jünhionalen [Jnterneimungsbewerttmlgi2 überwr-rnden. Zentraler punl,1 der seuMitte der siebziger Jahre herrschenden Lehre ist"die Zrveckabhänsigkeitir des ünÄen_
mungswenes. Der Wert einer_unternehmung wird mit Bezugnahme iuf die vorstellungen
und Planungen des konkreren BewernrngsintJressenren unter e-xpliziter eenickiJ;jung aer
I::T,lT:i *lT?.T:.lll* der UnteÄehmungsbewerrung en.runeit. ,.Die Unteniehmungnar nlcnr Drorj rurJeden Bewenungsinteressenten ei en spezifischen wert, sondern kam auch






Maßgeblichen Anreil am Erforg der subjektiven unremehmungsbeweftung hatten gL,ssE ,,oN coLBE, K1FER vtdschließlich ,VIr?r'srER LLtyN: vgl. Bussl t/oN CoLBE llg5T, MäsrERrdl,v/v ( 1966) sowie den Nachdruck der Auf_sätze yon .CIFER ( 1996).
In der Literatur ist.die Notwendigkeit des subjektberugs im Rahmen von Beweftungen schon durch.gcnuer,Er-BicH erkamr worden; vgl. ScHt{ALENBActl ( I 9 t 7/t 9 I g). S. 1.
vgl. ,VüNSTERMANN (t 966). S. I8 tr
Zu den gmndlegenden Arbeiten der fun|tionalen Untemehmungsbewertung, die auch unter der Bezeichnung
,,Köiner Funkioneslehre'. bekmnr isr, zählen u.a. , l l4rscyKr ttgA|J,,Uni.scurc egl:,, l ttrscnit (l,S1zl,
llrs-clKE (19'75\, .V4rscHKE (1916), STEBEN llgi6), ,VArscHi f tgib) sowie die Beiräge der ersren KötnerBFuP-Tagung vom i 8./l 9. November tgj6 in GzETzKEISTEBEN ( lgij\.
Vgl. zum Zweckadäquanzpnuip rvo,rtsR (l9gj), S. 5 tt
MATSCHKE /L99r. s. 9'73.
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2.3 Die Funktionen der Bewertung und ihre Wertarten
Nur, rvenn von derjerveiiigen Funktion der Bervem:ng ausgegangen rvird. lassen sich die er-
forderlichen Verfahrensregeln zur Wenermittlung simrvoil ableiten.ri Im Rahmen der Kon-
zeption der funktionalen Bewerhrng wi.r d n Haupt- und Nebenfunhlaneni6 unterschieden,
denen ein Wert dienen kann. Die folgenden Ausführungen besckänken sich auf die Darstel-
lung der Hauprhrnktionen, worunter die Entscheidungit. die Vermittlung sowie die .Argumen-
tation failen, und der mit ih-oen verbundenen Wenanen.
Der Entscheidurzgswert ist das Ergebnis einer Bewerhrng im Rahmen der Entscheidungsfunk-
tion. ,,Der Entscheidungswert zetgt einem Entscheidungssubjekt bei gegebenem Ziel- oder
Präferenzsysrem und bei gegebenem Entscheidungsfeld an, unter weichen Bedingungen oder
unter welchem Komplex von Bedingungen die Durchtiihrung einer bestimmten vorgesehenen
Handlung das ohne diese Handlung erreichbare Niveau der Zielerfüllung gerade noch nicht
minden."is Mit anderen Wonen gilt der Entscheidungswen als äußerste Grenze der Konzes-
sionsbereitschaft des Entscheidungssubjekts in einer bestimmten Konfliktsituation- Der Ent-
scheidungswert wird durch vier Merkmalerq charakterisiert: Er wird hinsichtlich einer defi-
nierten Handlung ermittett (Merlanal der Handlungsbezogenheit) ünd bezieht sich aufein be-
stimmtes Entscheidungssubjekt sowie dessen Zielsystem (Merkmal der Subjela- und Zielsy-
stembezogenheil). Er ist eine kritische Größe (Merlonal des Grennvertes), die ausschiießlich
frir ein konkretes Entscheidungsfeid und für die daraus ableitbaren Altemativen gültig ist
(lvle r kmal der E nrs c hei&tn gsfe ldb e=oge n h e ir\.'r
Zielt eine Bewerrung auf die Anderung der Rechtsverhältnisse und ist flir die Einigung der
Konfliktparteien lediglich die Höhe des Kaufpreises oder des Lizenzentgelts von Bedeuh:ng,
so entspricht der Entscheidungsrven dem Grenzpreis oder dem Grenzentgelt einer Verhand-
lungspartei in dieser Konfiiktsituation. Aus Sicht des präsumtiven Erwerbers ist der Ent-
scheidungswert als Preisobergrenze genau das Entgelt, das er gerade noch zahlen kann, ohne
durch den Erwerb einen wirtschaftlichen Nachteil hinnehmen zu müssen.+r [n Verhandlungs-
situationen und insbesondere bei Versteigerungen sollte dieses kritische Entgelt zweifelsohne







vgl. I ' IArscHKE(1981), S. i 15.
Als Nebenfunktionen der Untemehmmgsbewertung elten u. a. die Venragsgestalnngsfunktion (a), die Steuer-
bemessungsfunktion (b) und die Kommunikationsfunldion (c). Siehe ^  (a, SANFLEBER (.1990.), SIEBEi,riLwz
( I 995), a (b) ,tlELr FF (19'7i), ,Vot'rER (1 983), S. ö4 ff. sowie zu (c) Coatr'sivBrRclsirBrff ( I 976), Sp- 4063.
,rytR?r'c weist darauf hin, dms ciie Entscheidungsfunktion häuäg als Berarungsfunktion bezeichner wird, obwohl
der Berarmgsaeck auch den anderen Funktionen imewohnt; vgl. ,?enr,vc (1999), S. i.
i44TscitKE (t972), S. 147. Der Enscheidungswert basiert somit auf den investitionstheoretischen Gudsatzen
der Zielseuungs- und Entscheidungsfeldbezogenheit; vgl. zu erforderlichen investit ionstheoretischen Fu ij ie-
rung von Bewefrngen u. a. FIgR.tÄc (1999), S. t I ff.
vgl. ,VArscHKE (19'72\, S. 117 , MATS:HKE ( I 975), s. 26.
Siehe hieEu auch .SIaB EN/S.HILDBACH 11994). S. I 5 tf.. insbesondere S. 42 tt
Vgl. MArscHKE (.1969), S. 59.
vgl..t/f8ri l(1988), s. 86.
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wird eine Bewerrung im Rahmen der vermittlungsJimktiona3 durchgeführt. ist das Ergebnis
der Arbinittm-, Vermittlungs- oder Schiedsspntchvert. Dem Gutachter kommt hierbet die
Rolle des unpaneiischen Dritten zu. lvlit dem Arbitriumrven soll ein für die.konfligierenden
Parteien zumutbarer Kompromiss hinsichtlich der Bedingungen über die Anderungen der
Rechtsverhältnisse gefunden werden, der die Interessen der Paneien ansemessen berücksich-
tigt.{ Der Arbitriumwert darf, um als zumutbar zu geiten, die Grenzen der Konzessionsbe-
reitschaft der konfligierenden Paneien nicht verietzen (Gruncisatz der Rationalittit cies Han-
delns).as Voraussetzung daflir isr die Existenz eines Einigungsbereichs: Der Entscheidunes-
rverCs des Erwerbers muss lolglich tiber dem Entscheidungswen des Veräußerers liegen.
Gemäß dem Gnmdsatz der parteienbezogenen Angetnessenhelr obiiegt es dem Gutachtef, den
Arbitriumwert auf der Grundlage eines gervählten Gerechtigkeitspostuiats innerhalb des so
genannrcn Arbitriumbereichs zu bestimmen.aT
Das Ergebnis einer Bewernrng in der .4rgamentationsJunktion wird Argmentationswery's ge-
nannr. Der Argumentationsivert ist ein parteiischer Wert, dessen Bedeurung in der Beeinflus-
sung des Verhandlungspartners liegl. Mit diesem taktischen Wert soll die eigene Verhand-
lungsposition verbessert und ein günstigeres Verhandlungsresuitat erreicht werden. Argu-
menationswerte werden zumeist in Form von angeblichen Entscheidungs- oder Arbitrium-
rverten in den Verhandlungsprozess eingebracht-ae Zweckdienliche Argumentationswerte set-
zen sowohl die Kenntnis des eigenen Entscheidungswertess0 als auch eine Vermutung über





vgl. :I.&rsc,vlc (1971), uArscHKE (19i9), rt lorER (1983), S.22.
v gl. MATS.HKE (1969), S. 5i , MATS:HKE ( 1 984), S. 562.
vel. M4rscHKE (1979), S. 48 f.
Dem Enscheidungswert kommt damit bei der Vemirtlungsfunktion eine zenrale Rolle zu.
vgl.. M4rscHKE (19't l\, s. 519, MATS.HKE ( 1 9r-9), S. 1 1 2.
S i ehe rl,A ?"sc,g(t ( I 976).
Die Argumentationsfunktion rvird aus Sicht der Winscha*sprüfer als nicht mit dem Beruitstand vereinbu ange-
sehen. lm Unrerschied ar Kölner Funlctionenlehre wird dem Winschaftsprüfer im Rahmen der Unlemehmungs-
bewertung, treben den Funlcriouen als Berater des Bewemrngssubjekts (im Sinne der Emscheidungsfunktion) ud
ais Schiedsgutachrer (im Sinne der Vemirtlunssfrinktion), io ersrer Linie tiie Rolle eines neunalen Gutachters
zugerviesen, der als zentraie Größe einen ,,objekivienen Wen'emitteln soll; vgl. I^'sf,TrrrER IVIRTSCH,4FTS-
PRüFER (1983), S.472 ff. Dieser,,objektivierte" Wert soll dem Wert der Untem€hmung unter der Pdmisse der
Fortführung des bisherigen Untemehmungskonzepts entsprechen, der im Wesentlichen mangeis unareicheuder
Konketisierung von noch nicht eingeieiteten zukünftigen ivlaßnahmen und personenbezogenen Wenfaktoren
abstrahiert: vgl. SDPE (1998), S.5 f. Einwände gegen die stalische Orientierung des Modeils des ,,objeictivier-
ten" Untemehmungswertes mrden insbesondere rhoben, weil die Bewertung eine Einbettung in die Planungen
des Bewertungssubjekts verlangt. Aus der Planungsabhängigkeit fol4 die Zukunftsbezogenheit; Ygl. zur Kritik
z. B. Lu"rz l lg81\, S. 151 1., S)HTLDBAcH ( I 995). Ein neuerlicher Versuch ar Nomierung der Verhaltensweisen
und Bewemrngsverfähren fur den Berutlstand rurde iwischen vorgelegt; vg[. 1xs]",?tT DER WIRTSCHAFTS-
pRrFtÄ (2000). Die.A.ussagefähigkeir des .,objektivienen* Wertes wrrd in,\nbetmcht der unver;indeden Ver-
nachlässigung enrscheidender Wendetemiflden Ansazpunlr;t tbmvährender Kntik seini vgl. z. B- Hol,lMEÜ
BRAUN/ScHMorz {2001\.




nehmungen und von deren Uniernehmungsteilen
Als die der funk:tionalen Bewerhrngstheorie zugrunde riegenden bedeurenden pdnzinien;'rgelten neben dem Grundsarz der Zweckabhängigleit die Grundsätze a". c"r".io.ri.äng,der Z-ukunftsbezogenheit und der Subjekivitatl üinsichtlich des prinzips i"rCr*n,nn rr-tttng;z ist nicht die Summe der Einzelwerte der vermögensreile diesei unternehmung oderdieses untemehmungsteils bewernrngsrelevant; vielrnehi isr es erforderlicrr,-äi. i,oä"n*""der Konfliktsituadon zur Disposition stehende Terekommuoikutionruot.-"h-unfod*, r.nrelevanten Untemehmungsteil als wirtschaftliche Einheit zu betrachten. irn Falle einer isoiier-ten Belvertung der betrieblichen Einzelwene besteht die Gefahr der v;;"hH*,g;;_* por,,,_ver, aber auch negativer Kombinationselfehe innerhalb a". "ir Ei*",i'^ rr"i""Tärä"" s"-wemrngsobjekts. weil die Summe der Einzelwene nicht mit dem Gesamrwert des Berver-turgsobjeks identisch sein muss.ir Es ist jedoch nicht ausgeschlossen, dass aie iurnme aerEinzeiwerte dem Gesamtwert entspricht.i4 '
ly Prinzip der Zukunfisbezogenheitss besagl beaiglich der Bewernrng von Terekommunr_kationsunternehmungen u d -unternehmungJteilen,"dass ni. oa, g"i;"ä"grrrüj.ä;* a",Nutzen beweftungsrerevanr ist. den ihm-das-Beweängsobjekt in der Zukuni{r,iä.i. 
.,i.ti, a*Gewesene gibt der Kaurmann.nichts."s6_Die in der üergängenheit liegenden e.fot!" .,n",untemehmung können lediglich als möglicher IndikatorTulänftiger Eärge ;;;;;?;, *"._den-.Bei der Bewemrng von produkinnovationen, rvie der rruis-irr""?, "rgrii'ri"h a*Problem. dass eine Trendexrapo{atioo auf der Basis der Ergebnisse ""*"g.!;"g"";. l*i_oden überhaupt nicht oder nur sehr eingeschränkt als prognosehile h".urigäg-"; w"rdenkönnen. Aus der Zukunftsbezogenheit resurtien das probrem der unsicherheitiT. weil demBewerhrngssubjekr im Bewerhrngszeitpunkt der genaue zut<rinnig" N;;;il;;;;;;"gr-
objekts und alle zuktinftigen Handlungialternativä und -konsequenzen nrcht bekannt sind.
Die Bestimmung des wertes von Telekommunikationsunternehmungen oder ihren Unter-nehmungsteilen e.r-foldert gemäß_dem prinzip cler subjehivitül:z die iinbem:nsJ..-g"*"r_tungsobjelcts in 
_die planungen-des Bewertungssubjeks.ie Signifikant ir; ;;i", ä]" Zi"rru_s_tem-, Entscheidungsfeld- und Handlungsbezogenhärt des wJrtes. o"o'*trpr""ir"oai1r'ää,
wert durch die vom Bewertungssubjek-verforlten Ziere, durch die aus dem E;.i"iaungr_feld verftigbaren finanz- und iealwirtschaftlicien Handiungsmöglichkeiten'nd 
_beschrän_
kungen sowie durch die von der unternehmung für das Bewernrngsobjekt geplante Verwen-dung detenniniert. Femer ist Ausfluss des subJektiviutsprinzips, äass"die io'o' gl*"*rnn.-
)' Vgl. a diesen Ausführungenl!,{/scHKEiBRösEL eOO3\.
5: Vgl zum Prinzip der Gesamrbewertung, das in der Literatur auch ais prinzip der Bewertungseinleir a finden lst,AULER (t926it921), S. 12, BALLWESER/LEI,TII1ER ( I 986). S. 548.
53 vgl. Mtnsrrnuavvl 1966), S. i8.
5a Dics ist möglich, rveln z. B. eine sofortige Weiteweräu8erung der Untemeimung geplant ist.55 Vgl. auch BALLi4TESELJLEnHTER ( I 986). S. 548.
s6 Müusru,ueuufl966). s. l l .
57 Vgl. auch KeulER (2002), S.458 f.jB Vgl. auch,l. lorrrn 0983), S.23.
5q Der Subjekbeag, der du Fundament der modemen Bewernrngstheone der Kölner und Greifswalder schuledasrellt, bleibt-bisher in der mgeisächsischen Bewemrngslehreireitestgehend *U*f*i.f*igr, "äi."brrr,ror:2000). S..158 tl
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subjekt erwaneten individueilen positiven und negativen Verbundeffekre bei der Wenermrtt-
lung berücksichtigt werden müssen. Auf Grund unterschiedlicher Planungen. Synergiepoten-
zialeoo sowie Venvermngsmöglichkeiten und -beschränkungenor haben Teiekommunikations-
unternehmungen und ihre Untemehmungsteile für jedes Bewertungssubjek einen individuel-
ien Wen. Aus identischen Nutzenerwarnrngen verschiedener Bewernrngssubjekte foigt kei-
nest'alls ein identischer Wert des Bervertungsobjekts. wen-n z. B. allein die den Subjekten al-
ternativ zur Verfligung stehenden Kapitalverwendungsmöglicbkeiten differieren.62
Die Abgrenzung der Zukunftserfolge
3,1 Die grundlegenden Prinzipien zur Abgrenzung der
Zukunftserfolge
Für den präsumtiven Erwerber sind im Rahmen der Bervernrng alle durch das Bewertungsob-
jekt hervorgerufenen küntligen Erfolge von Bedeurung. Das Bewemrngsobjekt stiftet dem
Bewertungssubjekr im Falle des Enverbs einen künftigen Nutzen und trägt damit zu dessen
Zielerfi.illung bei. Die Ermirtlung dieser für das Bewernrngssubjek relevanten Erfolge aus
dem Bewerhrngsobjekt steht nicht im Mirtelpunkt der Bewemrngstheorie. Abgrenzung und
Quantifizierung des dwch die zu bewenenden Telekommunikationsuntemehmungen gestifte-
ten Nutzens obliegen vielmelu den Fachleuten der Teiekommunikationsbranche. Die Cewin-
nung der Zukunftserfolge. wechselseitige Abhängigkeiten und die Veränderungen der Zu-
kunftserfoige während des im Rahmen der Bervernrng betrachteten Zeitraumes rverden ge-
rvöhniich in der Literatur vernachlässigt.6r Die Qualitat eines durch bestimmte Modelle ermrt-
telten Wertes flrr die Telekommunikationsunternehmung wird jedoch determinien durch die
Qualität der Inforrnationen sowie der abgegrenzten und quantifizieden künfligen Erfolge, die
frir die Bewemrng zur Verfügung gestellt werden. Durch die in der Teiekommunikations-
branche gegebenen hohen Risiken steigen die Anibrderungen an die Prognose zukünftiger
Erfolgsströme. Sollen mit der Bewertung sinnvolle Ergebnisse erzielt werden. ist der aus der
Unternehmung resuliierende Erfoig zweckentsprechend abzugrenzen und zu quantifizieren.
Vor diesem Hintergmnd werCen nunmehr mit dem Gesamternags-, dem Zutluss- und dem
Verbunclberücksichtigungspn.nzip die wesentlichen Grundsätze dargesrellt, die bei der .\b-
grenzung der durch das Bewem-rngsobjekt induzierten künftigen Erfolge zu beachten sind.6a
Prinzipieli ist frir den präsumtiven Enverber gemäß dem Gesamtertragsprinzip;' urter dem
künftigen Erfoig die Suntne aller f/orreile zu verstehen. die ihm infolge des Enverbs der Te-
lekommunikationsuntemehmuns oder von dessen Untemehmunqsteiien zuflössen. Unter die-
Siehe zu Spergie- oder Verbundeffekten i l lorrn (1983), S.9l ff.. \YEBER(1991), OaBR.rcH(1999), S. l0 ff
Hierunrer t'allen z. B. der Bestand m eigenen Vemagskmden und das vorhandene Fesmeu.
Vgl. BALLr/rEsEp-,LErl'rl/rR (l986), S. 549.
Siehe hierzu auch DECHAN'./TRj.|T \20O l), S. 234.
Vgl. zu den iblgenden Ausiührungen rWo,\TE ( 1983), S. 75 tt ud S. 91 tl
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se Voneile fallen sorvohl finanzielle als auch nichrhnanzielle Elemente. Neben zu verzerch-
nenden Einzahlungsüberschüssen kann beispielsweise der Erwerb einer Telekommunikari-
onsuntemehmung den Bekanntheitsgrad und das Ansehen ernes Bewerfunsssubiekls beein-
flussen- Auf Grund mangelnder Quantifizierungsmöglichkeiten erweisr sicf, die 
-Beurteiiu g
der nichthnanziellen Vorteile als besonders schwierig. Ausgehend vom individuellen Zielsyl
stem des Bewemrngssubjeks ist es erforderlich, alle interessierenden Sachverhalte zu idenii-
fizieren und deren Gelvichruns zu bestkrmen.d6 im voriiegenden Falle rvird davon ausgegan-
gen, dass sich das Interesse der Bewertungssubjeke vornehmlich auf f-inanzielle Vonerle
oder auf einen finanzieilen Nutzen richtet, das heißt, Bewemrngssubjekte sEeben nach einem
Zufluss, der in Form von Zahlungen an die jeweiligen Eigner dei bewenenden untemeh-
mung (Entnahmen oder Ausschüttungen) sowie Auszahluneserspamissen der Eigner aufue-
ten und gemessen werden kann. Hinsichtlich dieser Entnahmezi;lserzung sollen im Rahmen
der Ausführungen allein die monetären Vorteile als bervernrngsrelevanigelten und zur Er-
mittlung des Entscheidungswertes herangezogen werden. Diesi vereintächte Annahme darf
aber keinesthlls dazu fi.ihren, nichtfinanzielle Vorteile zu vernachlzissigen oder unberücksich-
tigi zu lassen. vielnebr sollen durch den Entscheidungsträger neben dem Entscheidungswen,
in dem lediglich t-rnanzielle Vorteile berücksichtigt werden. auch die nichttrnanzieilen Vortei-
le bei der Preisbestimmung abgewogen werden, denn grundsätzlich besteht der Zukunftser-
folg aus den gesamten Vorteilserwarnrngen.6T
lvlaßgeblich für die Bewerfung von Telekommunikationsunternehmungen ist entsprechend dem
zrfussprinzip'8 der voneilsstrom, der dem präsumtiven Erwerber -it de. Enwerb des Be-
wertungsobjekls zufließt. Die Eigner der bewertenden unternehmung sind gemäß der eriäu-
terten Entnahmezielsetzung an einem finanziellen Zufluss in Form einer Enmahme. Auszah-
lung oder Ausschüftung interessiert, der ihnen zur Befriedigung ihrer Konsumwünsche zur
verfügung steht. Hierunter fallen auch Auszahlungserspamissö, die durch Leistungen der
Unternehmung an ihre Eiguer hervorgerufen werden.
Der Einfluss des Bewertungsobjekts auf die BedürfnisbefrieLiigung der Eigenfi.imer ist über
die dadurch ausgelösten Zahlungskonsequenzen messbar.6e Als Rechengrößl zur Beurteilung
des känftigen Nutzens des Ber.vertungsobjekts dienen somrt zahlungsgröpen. Ein- und Aus-
zahlungen sind objektiv nachprüfbar, weil sie weder bilanziellen Bewörn:neseintlüssen noch
Penodisierungsüberlegungen unterliegen. Die Beschränkung auf Geldzu- 
-und 
-abflüsse als
relevante finanzielle Größen vermeidet die Gefahr von Doppelzählungen.7. Als Zahlungsgrö-
ßen kommen sowohl Einzahlungsüberschüsse als auch Auizahlungsärsparnisse in Beiracht.
Erfolgsgrößen haben dabei nur einen Einfluss aufdie Bewernrng, wlnn sie die Höhe der Zah-
lungen beeinflussen.Tr Die zu bervertenden Telekommunikationsunremehmunq oder cessen
zu bewertende unternehmunssteile werden im Rahmen der Bewerrunq als Jin unsicherer







Siehe hiea das Erfolgsemiftlugsmodell in;!rrrsc,,/rE (1975), S. 75 ff.
Vgl. auch SrRFrlrr'olP{pE ( 1995), S. 8 15.
Vgl. zum Zuflusspriüip rlloxltR (1983), S. 79 ff
Dieser Zusamenhang ergibt sich. weil der KapitÄlwert der,A.usschüttungen an die Eigner einer Untemehmung
genau der Summe der Kapitalwerte aller voneilhaften Investitions- und Finauierungsobjekte entspricht; vul-
I lERrilci l999). S. l7 t
Vgl. hiea dm Beispiel von .l1o*TER ( 1983), S. 79 I
Die Höhe der Zahlungsgrößen wird z. B. beeinilusst duch erfolgsabhäneige Steuezahlungen: vgl. auch .ry6R1lr'c
i l995). S. 9.
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luzulgchen ist. ergibt sich somit aus den kontrnuierlich oder diskondnuierlichen autketen-den Einzahlungen und Auszahlungen.rr
Treren beim Erwerb einer Telekommunikationsunternehmung oder von dessen unterneh_
mungsteile_n Eingliederungseffehe aui sind diese bei cier Ermlrt.lung des zukuntls"Ätn, ,ubeachten. Der bewerfirngsrele'ante vorreilsstrom im Sinne ,ier @L-)Zahlu"gruu";üurräZU ergibt sich in der periode oder zum ZeitpunJrt t somit gemäß dem'verbunäbeÄinirnri_gungsprinziprj aus der Differenv d:: or verziichnenden Eäorge der bervenenden ünt.-.t_
mung mir tZü^Bo) und ohre (Zü*1 a"n s.*"Äo-erobl.tt,
7i i  _ 7i \nBO TiToBO
-  L V -
Da sich die.Zahlungsüberschüsse j weils als Differenz nvischen den Einzahlungen (ingusiveder Auszahlungsersparnisse) E und Auszahlungen A ergeben, resultiert hieraus:
zü,  = (El 'o - .q l 'o)- (e: 'o -  
_\ iBo) sowie
ZÜ, = g'ro - EiBo - a*eo + A:Bo .
Zur Erminlung der berverhrngsrele_v_anten Zahlungsüberschüsse ist demnach die Ermirtlungder Einzahiungen der bewerrenden untemehmung-mrt i Eiro ; ""; "h;;l E:rti.ää"ru".-
}ig":"":l,.gt3:l.e der Auszahlungen der bewenöden unremehmu"äÄtr,.i;;j '""ä on""I .{; - ) oem BewertungsobJekr erforderlich.
In der Telekommunikationsbranche können Verbundeffekte z. B. in Form von Auszahrunqs-
erspamlssen bei der bewenenden Unternehmung in Albetracht ansonsten erforderlicner-.iä-
zerweiterungen oder_-optimierungen sowie Kunäenmanagement- und Kundenabrechnungssv-
steme auftreren. Insbesondere beim Agieren in neuen il,Iark.n lässt sich aurcrr üniemen_
mungswachsrum auf Grund einer Akquisition oft eine herausragende stellung g.g.nüb.r d"nKonkurrenten erreichen; unter umständen mir der Konsequenz einer mehr a"ls-nir additiven
verknüpfung der beiden unternehmungsbezogenen Marktanteiie. tcostensefig tarLnl.n u"i-spielsweise eine Fixkostendegression durch gtoß"r" produk:rionsmeng.n ;ü;t;;. 
" u.t .
hrnaus kann 99 auch zu negativen Verbundeffe-ken, wie z. B. .,doppelte"s p"rsänal,i kommen.Da die jeweiligen verbundeffekte durch die synthese von der erwerbenden und der zu er-
werbenden untemehmuag generiert werdea, spiegelt das verbundberucksiciriig""grp.*rip
sowohl das, Prinzip der Gesamtberverfung als auih?as Prinzip der Subjektivirät ,iia""..',.,r"u"ndiesem zu beachtenden problem der Erfolgslbhängigkeit isidas verbundr..ti.t r.rrligrrgr_prtnzip außerdem im Faile einerjungierten I(onflifrs-inration relevant. Liegt eine solcü-e ver-bundene Konfliktsin:ation uor. muis tblglich berücksichtig werden, däss der Entschei-dungswert der einen untemehmung..leweils in_ Abhängigkeit des Verhandh-rn!r..g.bn,.r.,
um die andere Unternehmung zu beslimmen ist.7l
i2
73
Zur vereinfachug wird in der untemehmungsbervenung ebenso wie in der Investitionsrechnung ein hvpotheri-scher diskontinuierl icher Zahlunesstrom untersrel lt; vgl. auch i44rscJl,tI ( 1 991). S. 5 g.
S iehe 'l.1o,rr,r ( I 983), S. 9l ff., der sran vom Ertb Ig von Enrag spncht.
vgl. ,wrscnKE ('1975), s. j36 ff.
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3.2 Ein Ansafz zur Prognose der Zukunftserfolge
Die Prognose der Einzahlungen
Die sorgfiiltigeTs Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zahlungen durch tlie in der
Telekommunikationsbranche agierenden Fachkrlifte erfordem die strikte-Einhaltung der dar-gestellten Prinzipien. Nachfolgend wird ein für Telekommunikationsunternehmuigen ent-
wickelter heuristischer Ansatz zur Unterstritzung der Prognose zuktinftiger Erfoiisstrome
dareestellt, rvelches in einer führenden deutschenTeiekommunikationsuntärnehmuiig einge-
setzt rvird.;6_Dieser Prognoseansatz glieden sich im Hinblick auf die dargestellte Foäet zur
Erminlung der bewernrngsrelevanren Zahlungsüberschüsse Zü, in die Bätandteile ,Einzah-
lungsprognose" mit einem Mark- und umsatzmodell (zur Ermittlung der jeweiligen EiBo
und EiEo ) sowie ,*4.uszahlungsprognose^* mit ernem lnvestitions- und Kostenmodell (zur
Ermifilung der jeweiligen Aiuo und .A,:8"). Mir diesem.A.nsatz soll nicht nur die fundierte
Prognose der Zahlungsüberschüsse unterstützt werden; der,A.nsatz ermöglicht zudem enegrößere Transparenz der Schätzungen und lässr die verfahren zur Berucks]chtigung der un-
sicherheit eine größere Aussagekraft gewinnen, weil die wirkungen bestimmtJr pärameter-
konstellationen untersucht und transparent aufgezeigt werden könnln.
Die Bewerfung von untemehmungen mit großen lnvestitionen in den LMTS-Standard muss
vor allem an den Produkten ansezen, wobei insbesondere die durch den UlvtTS-standard
hervorgerufenen innovativen Produkte zu berückichtigen sind. Die prognose ,ler Zukunfts-
erlolge wird am Fall einer Produktinnovation demonstriert, weil diese auf Grund der hohen
Kapitaibindung über einen langen Zeitraum und der vielen Unwägbarkeiten besonders sore-
f?iltig zu erfoigen hat. Einen wesentlichen schwerpunlc dieser Aufüihrungen wird die molä--
che Datengewinnung bilden.rT Die Prognose der Einzahlungen erfordert die Ermittlung der
mögiichen Absatzmeneen - hier identisch mit den Kundeniahlen - und der produktprerse,
welche rviederum die Basis zur schätzung der umsatzgrößen darstellen. Der .Ansatz ^ , gin-
zahlungsprognose wird in die folgenden zehn Schnrte unterteilt:
Schritt 1: Segmentierung
Im ersten Schrirt erfolgt die Segmentierung des Marktes.T' Dabei sind zuerst die einzelnen
Kundensegmente s (2. B. Kundensegmente Haushalte und Geschäftskunden) zu bestimmen.
Anschließeud erfoigt ftir jedes Kundensesment die schärzung der Größe des segments Si
sorvie der bedürfniseerechten Produkfvarianten, wie z. B. unterschiedliche Bandbreiten. Hin-
srchtlich der Bestimmung des jeweiligen Kundensegmenrumfangs Si kann z. B. auf das Sta-
tistische Bundesamt als Quelle zurückgegriffen rverden. Für die Enwicktung von produkrva-
nanten sind, über die .\nalyse der technischen Machbarkeit hinaus, Verbrau-cherbefiagungen
durchzuführen.
t6
Siehe wojterführend die Ausfihrungen zur Sorgfaltsprüfung in OLBNCH IZOO2), S. 695 tf.
Nachfolgende Darsrellugen am Plognosemodell ertblgen in enger Aniei.nung aa DECHA,\T/TR1;r (200 I ). Zurpraktischen Anwendung siehe zudem DecHAhilBusslER (2003).
Eiuelhcrten der technischen Realisierung bleiben hier unberücksichtigt.
Der lndex t bezeicfuret die jeweil ige Periode als Zeitraum pischen den Zeitpunkten t - 1 und t (hier Jahr) oderdenjeweii igen Zeirpunlct (2. B. bezieht sich die Besrandsgröße,,Kunden'aufdas J hresende).
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Bezeichnung






Umlang der jeweiligen Kr:ncien-




schritt 2: Interdependente schäfzung vom potentieten Marktumfang und von
möglichen Absatzpreisen
In einem zweiten schritt werden dÄr potenrielre Ntarktumfang und die möglichen Absarzprer_se für die jeweiligen Segmente s durih eine inte.a.p.no.nt. Schätzung ermiuelt. Zur verein-tachung wird hier ruf die mengenseitrge Benicksichtigung der Ku;d;;;;;iiu,rg^ uur ai"
ä{'='"läi!ü'öälilT::.::;**:r*m:"**"nig.r$--int';",';',"1:,;*:liund Erlöskalkulationen ernbezogen.
Die Schätzung von potentiellen.Penetrationsraten PPi lst bei produktinnovationen merstschwrerrg. weil neben der vermeinrrichen Nachfrage ,. ". "u.t, die rechnischen Resmkionen(z' B' Engpässe bei den Zuuererem von Equipment) und die aus untemehmerischen Ent-scheidungen resultierenden Einsc.hränkunge,i d."i.tri.rrtrgt lverden müssen. Häufig rst essogar norwendig, mehrere multiplikativ. veikntipfte Penetrarlonsraien zu modellieren. Akruei-le sowie vergangene Penetrationsraten können). B. einschlägigen Fachzeitschriften enmom-men oder dur-ch Spezialstudien ermitteit werden. Zudem stellt-die Gesettscnaft niKoosum_forschung auf Anfrage detailliertes Datenmaterial äi v"rngung ""d gib;;;;; ;,hiif" uonBefragungen errnitterten progno-sewerr tiir das ibigende ]oriuo."g, irä rc""Ät"r,'äass ore-se Daten jedoch nur sehr beschränkt Aufschluss u6er mehr als ein Jahr io a., zutunrt ir"g"._de Penetratio-nsraten geben. Aus unterschiedlichen eueilen stammende penecrationsratenrvetchen häutig erheblich voneinander ab. sogar Spezialsrudien seben teilweise t.ln! nu..
lbq"n31g der Marksegrnente und rasse.n ofren, ob technische oder weirere Resrrikionenbereits berticksichtigt sind. Auch-bei der übertragung von penetrationr.or"o uoo ,,voo"rt.r-ländem'' auf den betrachteten Markt isr trinslcnltici unterschiedlicher Gewohdreiten undSpezifika höchste vorsicht geboten. vor diesem Hintergrund ist die originäre Schätzung alsMethode zu präferieren.re Jede Penetrationsrate ist übei eine ldentifikaiion una Ranltozie-
lns d5r Produkurerber (2. B. monatliche Nutzungszeir, c;r;h;trdü[.ii'"ä'-r<ää" 0",Datenübeftragung, hochbirratige Anwendungen, sätus. prers) und ihrer Auspräsuns in demnach Z_ielgruppen (2. B. Shrdenten, Singies äit hoh", eriauni F;;til;.ii"fr"ftä?i"r"*_
men, Kinder in höheren Schulen) kategorisienen Segrnent abzuschätzen.
l:l?:.:_,:"*i"n sind in enger Abstimmung mit den erwarreren preisen zu bemessen.u' Beider hlerzu notwendigen gewissenhailen Anaiyse der Kundenbedürfhisse st ht die Fraqe rm
' '  And iesers te r rese i  au fdenprozesscrerMark t fo rschungvewiesen;s teheKoppEL,wNN(199?) ,s .  
l l . l f f .30 Dargestellt am Beispiel uMTS ist anschließend fi lr jerle Zielgruppe unrer Gewichtung der Treiber eine penetrati-onsrate tjivlrs und zwar russehenllg^n d.", ziei$lppenspizifilchen penenationsrare \4obiifunk n schäizen.IJnter Einbeziehung der jewei-iigen crölle der ziel"g;p'p; u'nJa'", p.n"*ononsrate Ntobilfunk sowie der Anzahl
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Mitteipunkt: .,Welche Zielgruppen haben rvelchen Nurzen und wie hoch ist dafür deren Zah-
lungsbereitschaft?" Insbesondere für die Schätzung der Marktpreise p;f' undgif sLnd Ver-
bnucherbefragungen eine unverzichtbare Informationsquelle. Der verwendete Index lvt
macht deutlich, dass es sich - in Abgrenzung zu den nachfblgend verwendeten unterneh-
mungsspezifischen Größen (Index U) - um marktspezifische Größen handelt.
Bezeichnung Variable/Formel -{rt der Ermittlung
potenrielle Penerationsraten PPi e [0; l ] Schätzung
segmentspezifi sche Absatzpre'i se
- Monatsgebühren
- einmalige Anschlussgebühren




Tabelle 2: Interdependente Schtitzttng vom potentiellen MarhumJäng und von möglichen
Absaxpreisen
Schritt 3: Ermittlung der potentiell adressierbaren Kundensegmente
Die Ermittlung der potentiell adressierbaren Kundensegmente erfolgt nunmehr im dritten
Schritt durch die Multiplikation der jeweiligen Kundensegmente S; mit den korrespondie-
renden porentiellen Penerationsraren PP,' .
Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittluns
Anzahl der potentiell adressierba-
ren Kunden oro Seement
s ' .  P P " Berechnung
Tabelle 3 Ermittlung der potentiell adressierbaren Kundensegmente
Schritt 4: Festlegung eines Tarif- und Angebotmodells
Es sind strategische Enrscheidungen der Untemehmung, ob der Gesamtmarkt oder nur Teil-
märlcte adressien und wie schnell die Adressatenkreise erweitert werden sollen. Der Adres-
sierunessad wird formal über einen so genannten segmentspezifischen Potenzialauss-
chtipfu"ng-skoefFrzienten a|u mit ol'u e [O;l] ..fu.tt. lnsbeso-ndere für auf die Fesmetzkommu-
nikation folcussierte Untemehmungen ist diese Entscheidung von weitreichender Bedeuhrng.
Als Einflussgrößen kommen u. a. das Leitbild der Untemehmung, die Liefer- und Produlli-
onszeiten, die Risiko- und Kooperationsbereitschaft, die Lukrativität der regionalen Markt-
potenziale, die Investitionshöhe solvie die Finanzlage einschließ[ich des Verschuldungspoten-
ziais der Untemehmung in Frage. Hauptsächlich in den Anfangsjahren der Marktdurchdrin-
gung werden die Erfahrungen gemacht, dass ein schneller Einstieg in den flächendeckenden
Massenmarlc häutig die Unternehmungsprozesse überfordert, was sich u. a. in einem schlech-
ten Service äußerte. Die .A.nzahl der pro Segment adressierbaren Kunden ergibt sich schließ-
lich aus der Größe des Kundensegments Sl, der Penetrationsrate PPi und dem Potenzialaus-
schöpfu ngskoefüzienten a i'u
der Haushalte sind dun die zielgmppenspezifischen Penerationsraten UMTS in eine durchschnittliche Penetra-
rionsrate UMTS a überführen.
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I  ADeue + Festlegung eines Tarif- und Angebounodells
Schrift 5: Schätzung des Marktanteils und Berechnung der Kundenzahlen
Die Schätzung des Marktanteils der Unternehmung im jeweiligen (Teii-)Segment MAi " er-
folgt im Schritt 5 unter Rückgnff auf die im Scirritt.l anvisierten Potenziale. Die Ermirtlung
des von der bereits festgelegten Tarifgestaltung abhängigen potentiellen Marktanteils sollte
auf strategische Analysens2 der Unternehmung und der rvesentlichen Weftbewerber der reie-
vanten strategischen Gruppe fundieren. A:ralyseobjekle sind u. a. die bisherigen lvlarktanteile.
Produktstrategie und -porrfolio, Vertriebs- und Produktionskapazität sowie Untemehmungs-
kooperationen. Anschließend können die segmentspezifischen Knndenzahlen (gleichbedeu-
tend mit der Produktmenge) der Unternehmung miu aus der Größe des Kundensegments Si.
der Penetrationsrate PPi, dem Potenzialausschöpfungskoeffizienten rri." und diesem lvlarkt-
anteil lv{Al u berechnet r,verden.
Bezeichnung Variableßormel Art der Ermittlung
Marktanteil MA:U Schätzung
Kundenzahl mi u = Si  PP, '  cr lu MAi ' Berechnunq
Tabelle 5: Schcixtrng des Marldanteils uncl Berechnung cler Kutdenzaltlen
8t vgl. Kort*tBtlf,nEr (2001), S. I l4 tT.
82 Hieuter iällen z. B. die Stärken- und Schwächen- sowie die Poteuialanalvse.
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Darüber hinaus ist im Rahmen des Tarif- und ,\ngebotsmodells die preisliche Positionierung
- hier dargestellt über segmentspezifische Preisanpassungskoeffizienten ( qi.i ) - gegenüber
den Wettberverbern fesaulegen.3t In der pralcischen A,wvendung sind Kallculationen ftir ver-
schiedene solcher Tanf- und .Angebotsmodelle durchzuführen. rvobei ciie Dynamik der
Marktpreise in Abhängigkeit von der Preisentscheidung der Unternehmung zu berückichti-
gen isi. Aus den im Schrirt 2 geschätzen Marktpreisen pil)t lnd gi'f lassen sich über ernen
untemehmungsspezifischen Preisanpassungskoeffizienten qii die.entsprechenden produkt-
segmentspezifischen Monatspreise pi'i und Anschiussgebühren gi'i ableiten.

















piY = qi.i pi'.i
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,n,' Anschruss atr die Ermrtrung der Nachfrageverteilung piru.kann mit dieser und den pro-dukfvariantenspezifischen Monatspreisen pi'f sowie derienjchlussgebühren elf d".;u..ir_schnirtliche, Yoolopl.l: p u sowie die duiähschrintiche anschiuisgJ;tu ;it i"....rrn.,werden. rvelche benrails lis unternehmungsspezifische ourctrsctrnirtsireir"-^tlnur""änr,._
ren sind.
Schr i t tS:  [ ,msatzprognosen
Mit diesen Größen können dann die prognostizierien Jahresumsätze aus den Monats- und deneinmaiigen Anschlussgebüfuen insgesamt für das jeweilige segment und kumuliert üb.r alleSegmente bestimmt werden. Entsprechen die betrachteteriperiJden t einem Jahr, ,ioj ,u, g.-
rechnuns des Jahresumsatzes aus Monatsgebühren r_p.".u die Monatspreise pl.u mit Zwölf
und dem durchschnittlichen Jahresbestand-an Kunden zü multipliziere"i Füiaä B;;;:h""rgdes Jahresumsatzes aus einmaligen ,{nschlussgebühren uG'u sind die Anschlussgebülireng:u mit dem jählichen Bestandszurvachs ,u rrr-ultipliri"r"n.
Tabelle 6: Schr)xung der NachJragoerteilung
Bezeichnung VariablelFormel Art der Ermittlung
Jahresumsatz aus Monatsgebühren
Jahresumsatz aus einmaligen An-
schlussgebühren
_ s . U  ,  _ s . U
r  .h s-UU r  =  n - " . 1
' f
UG:u =(m:.u _uli:y) c;.,
Berechnung
Berechnung
Jahresumsatz je Segment U i  " = U P , " + U G ) ' u Berechnung
kumulierter Jahresumsatz U i = I U : Berechnung
Tabelle 8: IJmsatzproenosen
Te lekommunikarionsunremehmen
Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittlung
Tage bis zum Zahlunsseineane z Schätzung
Zahlungsausfall X Schäfzung
Tubelle 9 schritnmg der durchschnittlichen Eircahrwtgsverschiebung und des Zahrunqsausfails
l ."h. i tr?1. .  Schätzung derdurchschnitt l ichenEinzahlungsverschietrungvor der trberleltung der ermrneitenUmsätze in die Einzairiungen sind ciie Zairiungsverschie-bung z und der Zahlungsaustäil x= i0;il zu schätzea.si
Schritt l0: Berechnung der Einzahlungen
In einem letaen Schrin wird nun -.unter BeiLicksichtigung der durchschnittlichen Zahlungs-
verschiebung und der durchschoittlichen Zahlungsausiäll.it" - aus der umsatzprognose elne
Einzahlungsprognose abgeleitet.
Tabelle l0: Berechnung der Einzalthutgen
3.2.2 Die Prognose der -A.uszahlungen
Mit dem Aasatz_zur_Prognose der Auszahiungen wird eine Methodik präsenriert. rvelche den
Lrbergang 
.uo: .d9. leistungswinschaftlichen 
-Betrachtungsrv ise 
zur )ahlungsbezolro"n n-
nanzw'inschaftlichen Sichnveise zuveriässig untersttitzr. ioigende Aspekte irna ueiJer oa_
tenerhebung zu beachren:
' Da bei der Bewernrns die Zahlungsgrößen relevant sind, müssen die ermirtelten Kosten
tum die zahlungsunwirksamen Besrandteile (2. B. Abschreibuneen) bereinigt werden. So
werden beispielswetse die Abschreibungen über die Investitionsauszahlu-neen berück-
sichtigt. Für eine Bev'ernrng nach steuern wären dagegen die Absckeibungen rn rnodifi_
ziener Form anzuselzen,
' Im .{lleemeinen sind die Srückkostensätze der variablen Kosten nichr konstant. sondern
r.verden auf Grund beschaffrrngs- und produktionsseitiger Skaleneffekte von der -\bsaz-
menge determiniert.
' Auch Fixkosten gelten nur imerhalb bestimmter Absatzmengenbereiche als tjx und müs-
sen 
€nrsprechend als sp.rngfir (r.rnd damit ebenlails als von der Absazmenge abhängrg_)
modeilien werden.
Variable/Formel ] Art der Ermittlunq
tY =i.l-, 
*-"y +#;rr-rr I e.,."nou,,g
3l B"i , l "  Variablen sind hier vererniächend als konstant über die Zeit  angcnommen.
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Schritt 1: Identifikation der Wertschöpfungskette mit ihren einzelnen
Wertschöpfungs gliedern
Auf Grund der Komplexiät dei Getlechres der zu schätzenden Kosteu ist es sinnvoll. rm er-
sren Schrin eine diffLrenziertere Kostenkategonsierung vorzunehmen. Dabei sind die einzel-
nen Wertschöpfungsglieder entlaDg der Wertschöpfungskertesa zu identifizieren. Als Wert-
schöptungsgliid., ko.rn.n in der vorliegenden Entscheidungssiruation beispielsweise die
f-lfulis-ent*i"i.lung und UivlTS-Bereirctellung, das Marketing, der Vertrieb, die Auftrags-
abwicklung und diö Kundenbetreuung in Betracht. Für jedes einzelne wertschöpfungsglied
sind die veischiedenen, zu Auszahlungen liihrenden Komponenten zu identillzieren und - wie
nachfolgend beschrieben - zu kategorisieren sowie zu schätzen.35
Die zu ermittelnden Auszahlungen können in Auszahlungen, die sich auf in der Bilanz wie-
der zu hndende Positionen beziehen (im Weiteren als Investitionsauszahlungen bezeichnet),
und in die Auszahlungen, rvelche die laufenden auszahlr.rngswirksamen Kosten betret'fen, un-
terschieden werden. Während die Invesritionsauszahlungen nunmehr mit der Bezeichnung i
und i abgebiidet werden, erfolgt die Darstellung der laufenden auszahlungswirksamen Kosten
mit K und k wobei die Kleinbuchstaben die Investitionsauszahlungen und die auszahlungs-
rvirkamen Kosten pro Stück bezeichnen. Als auszahlungsu'irksame Kosten und ais Investiti-
onsauszahlungen eigeben sich nach Unterteilung in variable (v) und sprungäxe (si) Größen:
t<=  k " (m) '  m+  K , ' . (m )  und  I=  i " (m ) '  m+  I , r (m ) .86
Liegt ein relativ hoher Block an zusätzlich zuzuschlüsselnden auszahlungswirksamen Kosten
undlnvestitionsauszahlungen vor, wie es beispielsu,eise bei der LMTS-Lizenz der Fall ist, so
empfiehlt sich eine Untenäilung il direk ausgetöste auszahlungswirksame Kosten und Inve-
stitionsauszahiungen (Index ,,d") sowie in zusätzlich in Alspruch genommene auszahlungs-
wirksame Kosten und Investitionsauszahlungen (lndex .,in"). Die in Anspruch genommenen
auszahlungswirksamen Kosten und Investitionsauszahiungen belleff-e1 jene Auszahlungen,
die in Kombination mit anderen Produkten und somit nicht ausschließlich durch das betrach-
tete produkt - im vorliegenden Beispiel: LIN4TS - verursacht werden. Somit ist es erforder-
lich, die entsprechenden Bestandteile verursachungsgerecht aufzuteilen. Schließlich lassen
sich folgende entscheidungsreievanre lnvestitionsauszahlungen und auszahlungswirksame
Kosten identifizieren:
I = [iX(m)+ ii (m)] m + if,1m; + t,11m; und K = tki 1m) + ki (m)l m + Kl, 1m) + K,,1 {m) .
schritt 2: Bestimmung der einzelnen Komponenten der auszahlungswirksamen
Kosten und der Investitionsauszahlungen
Im Schritt 2 sind frir jedes Wertschöpfungsglied die jeweiligen Komponenten der auszah-
lunsswirksamen Kosten und der Invesiitionruor"uLlung"ti ki(m), kl (m) , Klrt*),
rc,? i .1 ,  i l (m),  i i (m),  t ! ,1mt und I . l im) zu ermif te ln.  Die bei  d ieser Ermit t lung beste-
84 Vgl. zu ,,neuen' Mobilfunk-Wertschöpfungskette u. a. BoRotvtcTfscHERM(2002)' S' 62 ff'
Au Vereinfachungsgninden wcrden bei der nachfolgenden tbmalen Beschreibung die Indizes äir das jerveiis
betrachtet€ Wenschöpfungsglied und hir dc betrachtele Jahr t nicht ugefühn'
Im hier betrachteten Fall handelt es sich bei i, um lnvestitionen in das kundenbezogene Equipment lUmlaufuer-
mögen).
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henden Probleme der Informationsge',vimunu beretTen hauptsächlich die Besonderheiten der
technischen Produktrealisierung sowie den Enrwicklungsstand von Planungsrechnungen und
Datenpools in der Unternehmung. lnnerhaib dieses Schnnes wird eine mÖglichst vollständige
Identihkation und Schätzung dei auszahlungsrvirksamen Kosten und der Investitionsauszah-
iungen durch die Analyse endaDg der Wenschöpiungske$e unlerstützt'
Als größte Herausforderung kann die Abschäuung des wertschöpfungsgliedes ,,uMTS-Ent-
wicüung und UMTS-Bereitstellung" angesehen rverden. rveii hieniir - auf Grund der produkt-
spezifisJhen Besonderheiten und des lnnovationsgracies - keine unmittelbaren Vergleichs-
,ähl"n ^. Verftigung srehen und in der Regel auch eine institutionalisierte Kostenrechnung
in Anbetrachr dei teihnisch komplexen Zusammenhänge keine Hiit-estellung leisten kann.
Die Ableitung der auszahlungswirksamen Kosten- und die Investitionsauszahlungskompo-
nenren efolg; vielmehr aus dim technischen Konzept. in dem der Anaiysr von technischen
Spezialisten-Informationen in hinreichender Cenauigkeit erhalten oder rvenigstens nachträe-
lich einfordern soll. Hierbei besteht das Probiem, dass zumeist mekere technische Realisie-
rungsaltemativen möglich sind und die Komponenten sowte Prozesse von der gewählten
Reaiisierung abhängi! sind. Da hierüber am Bervernrngszeipunkt gewöhnlich noch.rvenig
Klarheit belteht, soilt sich im Rahmen der Auszahlungsprognose auf wenige 
-waiuscheinli-
che Szenarien konzentriert rverden. Die entscheidenden Determinanten flir die Schätzung der
EioLuofrpt ir. sind die techlologische Entwicklung, der Wettbewerbsdruck am Einkautt-
markt unä die Verirandlungsposition der bewertenden Untemehmung. Dabei ist zu_beachten'
dass sich z. B. die verhandlungsposirion nicht nur irn Zeitablauf, sondem schon allern durch
den Erwerb des Betvernrngsobjekts andern kann. Zur Abschätzung mengenabhängiger aus-
zahi.rngswüksamer Kosten-unä Investitionsauszahlungen karn u. a. aui das Erfahrungskur-
venkonzept zurückgegriffen werdea.
Wie bereits dargestellt, treren auszahlungswirksame Kosten- und Investtrionsauszahlungs-
ko-poo"rrt"o -rl Frr.* Charakler - soweir lie sich dem Produkt zurechnen iassen - meist in
,prirign""t Form auf, welche dann in Abhängigkeit von der Häufigkeit. vom Ausmaß der
Sp*rü" und vom Vereintächungsgrad variabel,.fix oder sprungfix modelliert werden kön-
nen. g-el der Auszahlungsp.ogto."lrr diesbezüglich zu berticksichtigen, inwieweit Leerkapa-
zitätskosten durch andere Pro-dukte sinnvoll verringen wercien kömen. vorausselzung hierfür
sind funktionierende Sch-ninstellen zrvischen Marketing. Kapazitätsmanagement und Unter-
nehmungsieitung.




VariablelFormel \rt der Ermittlung ]
k l ( m ) ,  k i ( m ) , K : , ( . ) ,
Ki?(m) Anal-vse/Schäizung
lnvestitionsauszahlun gskomponen- i i ( m ) ,  I : , ( m ) , I $ ( m ) AnalyserSchätzung
Berechnung
Tabelle I l Bestimmung der Komponenten der auszahlungswirksamen Kosten unci Investitiotts-
auszaltlungen
Schritt3: ErmittlungderdurchschnittlichenAuszahlungsverschiebung
Anaiog zum Schritt 9 der Einzahlungsprognose ist hier. z. B. auf Gntnd eines eingeräumten
Zahlungszieles oder auf Grund von Zahlungsverzögemngen, eine durchschnitliche Auszah-
lungsverschiebung zu berücksichtigen.
Bezeichnung Variable/Formel Arl der Ermittlung





Schritt 4: Berechnung der Auszahlungen
Die Addition der in Schntt 2 berechneten Werte für alle Wertschöpfungsglieder ergrbt - gege-
benenfalls unter eriorderlicher Berücksichtigung der durchschninlichen Auszahlungsverschie-
bung - die periodenbezogene Gesamtauszahlungsprognose.sT
Tabelle I 3 B erec hmutg der,4us:ah lungen
auszahlungsrvirksame Kosten =
K  =  [ k : ( m ) +  k i ( m ) ] . m
+rl ,1m1* r , |1m)
Investitionsauszahiunsen :
{  =  [ i i ( d r  i i ( m ) ] . m
+ Idr(m)+ I:1(m)




Kumular ion über d ie Wenschöp-
funeskette:
A  u  _  \ -  A  w K . !





, ,  v  , ,  i 6 5 - v
A  =  q "  . . : !  \ " . r
t r t | )  Jb)
Berechnung
37 An dieser Stelle wird der lndex t wieder einqeblendet.
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Der dargesteLlte heuristische Ansatz bietet eine Hilfesteilung zur Ermiülung der^reievanten
E;rbigeunsirLnedesbereiudargestei l tenZuammenlran-ss:Zt  =E160-E:o ' -Al to- . \ . ' to.
Die Transfo rmation der Zukunftserfolge
i l.l Das Zukunftserfolgswertl'erl'ahren
Die unter Berücksichtigung der gnrndsätzlichen Prinzipien zur Zukunftsertolgsabgrenzung
und u. U. mlrhilfe des dargesreilten heuristischen .Ansatzes ermittelten Informarionen über
Streuungen. Bancibreiren und lnterdependenzen der künftigen Zahlungsüberschüsse bilden
den Ausgangspunlit zur Transformarion dieser Informationen in einen Wert. welcher als Ent-
scheidungsgrundlage dienen soll.
Um der Notwendigkeit einer Reduktion der mir der Zukunilseriblgsermittlung ,,erzielten" Kom-
lexität des Bewertungskaiküls zu entsprechen, werden nachfolgend die Möglichkeiten und
Grenzen des Verfakens des Zukunftserfolgswertes, eines Partialmodells. betrachtet. Im Par-
tialmodell ftingieren als Rechengröße nicht die Ausschümlngen an die Unternehmungseigner.
sondern einzelne Zahiungsreihen. Das Dualitätstheorem der linearen Optinüerungj\ ermög'
licht es, dass durch das Bervertungsobjekt induziene Zahlungsströme von der bervertenden
Unternehmung dezentral beurteilt werden können und gleichzeitig die getroffene Zielsetzung
verfolgt wird. Bei Verwendung der investitionstheoretisch korrekten Steuerungszinsfüße in
Paniaimodeilen bleiben die lnteressen der Eigner gewahri.\e
Während der Terminus des Entscheidungswenes den Z-weck des Bervem:ngskalküis hewor-
hebt, stellt der Zukunflserfolgswert begrifflich auf die spezielle Wertermirtlungsmethode
ab.eo Im Unterschied zum Totalmodeiler, in dem der Nutzen des Basisprogramms mit dem des
Bewem:ngsprogramms vergiichen wird. erfolgt beim Zuk-unilsertbigswerfr,erfahren eine Ge-
genüberstellung des Bewernrngsobjekts mir dem voneilhaltesten Aiternativinvestitionspro-
gramm. Die Ermitth.rng des Entscheidungswenes mit dem Zukunftserfolgswerwerlahren hat
dabei mit dem Prinzip der Subjektivität, dem Prinzip der Gesamtbewerfung und dem Prinzip
der Zuk-unftsbezogenheit die drei fundamentalen Grundsätze der Berverrung zu berücksichti-
gen.
Der ZtLhmfiserfolgswert ZEW ais Vanante des Gegenwartswertkalktils entspricht dem Bar-





Siehe ru Dualitätstheorie u. a- Dl.rylzrc (i966), S. 148 ff,,rys,4-n,c (1995), S. 78 ft
Vgl. f1EruNG ( 1999), S. i9 ud zum Berveis frir rien vorliegenden Zusammenhang ,qa.4.fNc ( 1995), S. 90.
Vgl. .lßrscHKE (1975), S. 13 f.
Siehe hiezu z. B. die Bewertung mit dem Zustands-Crenzpreismodeil (ZGPlt4) in,9rxl,\c (1999), S. 19 ff. und
S. 188 t:.,YtRrMc (:000), S.137 fi; siehe ar Eveiterung des i l lodells um Produktionsaspekte HEn-nc {?00?),
S. 14 ff. und um nichtl inerre Aspekte PFrFF/PF IFFER/G lTHcF. (100:); zur '\nwendung des ZGPM siehe u. x-
ERo,rrL (2002), S. 9l tf., )LENCH \2002), s. 686 fi, -BROssr (.?003\,.\'  LlrscHKEiBRo.sEr (1001).
Zur Bedeutung des Kalkulationszinsfußes in der Untemebmungsberverung vgl. z. B. B.tLLIYIESLR ( 2002), S. 736.
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tungsobjeks im Sinne von Einzahlungsüberschüssen. Die Kailarlationszinsfi.iße dienen als
Verglerchsmaßstab und resultieren aus der besten aitemativen Kapitalverwendungsmögiich-
keit des Entscheidungssubjekts. Unter Vernachlässigung nichtfinanzieiler Restrilcionener er-
gibt sich der Zukunltserfolgswert von Telekommunikationsunternehmungen oder von ihren
abgreozbaren Untemehmungsbestandteilen gemäß tblgender Formel der so genannten.,ver-
einfachren" Bewertung: ea
Z E W =  )  - - t  .
_ r:_-
'  l l ( t + r - )
r  I '
* l
Die Kennmis der Greqzzinsftiße einer jeden Periode ist also die Grundlage der dezentralen
Anwendung des Partialmodells ,,Zukunftserfolgswerwerfahren". Die Ermittlung der für die
einzghsl Perioden gültigen endogenen Grenzzinsfüße erfordert auf dem unvollkommenen
Kapitalmarkt allerdings eine Totalbetrachtung.eJ Da die Steuerungszinsfüße erst durch die op-
timale Lösung des Totalmodells selbst definiert rverden, wird vom Dilemma der wertmrif|igen
Kosten oder der Lenlqreisrheoriee6 gesprochen. Die hinsichtlich des Kalkulationszinses ver-
breitete Forderung nach dem internen Zins des günstigsten VergleichsobjektseT ist lediglich
für den Spezialfall einperiodiger Grenzobjekte zu vertreten.es Die Kalkulationszinsfliße wer-
den aufdem unvollkommenen Kapitalmarkt durch das Entscheidungsfeld und durch die indi-
viduellen Konsumpräferenzen des jeweiligen Bewerrungssubjekts determinien.ee
Ia der praktischen Anwendung istjedoch zu erwarten, dass diese Lenkpreisproblematik durch
das hauptsächlich mit der Zukunftserfolgsermittlung aufherende Unsicherheitsproblem stark
überlagert wird. Deshalb ist anzuraten, sich bei der Bewertung nicht auf einen bestimmten
Prozentsatz festzulegen, sondern eine Bandbreite von potentiellen Grenzzinsfüßen zu berück-
sichtigen.ioo Ist sich die bewertende Unternehmung über die Schwächen des Zukunftser-
folgsmodells bewusst und berücksichtigt sie diese bei der Anwendung des zur Verfligung
stehenden investitionstheoretisch fundierten .,Bewerhrngsinstrumentariums", ermöglicht die-
ses Palriaimodell eine zuverlässige Wenermittlung für Akquisitionsobjekte der ,,Alten" und
der..Neuen Winschaft" sowie eine theoretisch fundiene Entscheidunesunterstlitzuns.l0r
" Zur Probiematik der Be.ückichtigung nichtfinanzieiler Restriktionen im Zukunfuerfolgswertverfatu'en srehe
,Ros6. (2002), s. 157 ff.
ea Vgl. hien ciie Austiihrungen zur ,,vereinrachten" Bewemng sowie die Fomel (21) in LAUY/FRÄNKE \1969),
s. 210 ff.
es Gemäß dem Mareinalprimip sind die Creuobjekte des besten altemativen Portet-euilles als Vergleichsobjekte
heramzie hen; vgl. hie@ illoXrER (1983), S. 141 sowie ausführlich FIrru,rc (1999), S. 34 ff Zur Wahl des Kal-
kalationszinses in der Praxis der Untemehmungsbewertung siehe die empirische Analyse t\ PNEIZE/WLLKER
(1995) ,  S .  los  f l
e6  s iehe ärRssr r rE , { (1958) ,s . - r40 .1{ , r - r0964) ,HENNG(tgg5) ,s .69 f f . .Ror las tc (2001) ,s .  l36 f f .
q7 Vgi. beispielsweise MLN|TER\'{,|N (1966), S. 151.
e8 Siehe hiem Fleru,vc (1999). S. i8 f.
ee vgl. ,Yeru,vc 11995), s. 12.
)00 Siehe a den Problemen bei der Wahl des Kalkulationszinst-ußes B,rzzfltssR (?002).
tot Vgl. Otarucu 12002), 5.688. Zur ausführiichen Krit ik an den ft ir die.,Neue Wirtschaft" ,zorgeschlagenen Be-
weffungsmethoden, der Bewertung mithilfe der Gcldverbremungsrate. dem Multiplikatowerf'ahren und dem
Sachopuonsvertahre\. siehe OLBRICH 12002), S. 688 ff.
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1.2 Die Berücksichtigung der Unsicherheit
Die Erfolgsschätzungen in der Telekommunrkationsbranche sind in .{nbetracht der großen
Unsicherheit durch mehnvenige Erwam-rngen geprägt. Grundlage der Bewerung bilden die
zur Verfügung gestellten Erfolgserwarnrngen, die (schon unter Anwendung subjekiver Kom-
plexitätsreduktionr02) auf subjektive Bandbreiten eingeengt und denen bestenfalls durch fun-
diene Schäuungen ermitteite Eintritsrvakscheinlichkeiten zugeordnet worden sind. Unter
diesen Bedingungen ist eine .,optimale" Lösung des zielsetzungsdefektenr0r Bewemrngspro-
blems ex ante nicht dehnien. Heuristische Verfährenr0a zur Berücksichtigung der Mebrwer-
tigkeit der Zukunftserwartungen des Bewerh.rngssubjekts lassen sich in Unsicherheit verdich-
tende und Unsicherheit offen legende Bewertungsmethoden unteneiien.
Bei Unsicherheit verdichtenden Bewertungsmethoden wid die Unsicherheit enfweder auf der
Ebene der Eingangsdaten oder auf der Ebene des Zielwertes komprimiert. Die Berücksichti-
gung des Unsicherheitsproblems aufder Ebene der Eingangsdaten kann einerseits durch die
Verwendung von mit Sicherheitszu- oder -abschlägen korrigienen Planungsdaten oder ande-
rerseits durch die Einengung der für unsicher gehaltenen Parameter auffaktische Einwertig-
keit erfolgen. Diese ,,Beichtisuog" der Zahlungsgrößenroi oder der Zinssätzer06 ermöglicht
anschließend eine Berverhrng mit deterministischen Modellen.r0T Der Nachteil dieser Metho-
den besteht jedoch darin, dass Planungsdaten willkürlich korrigiert, Parameterstreuungen
nicht berücksichtigt sowie die Dynamik der Zustände im Zeirablauf nicht abgebildet werden
und somit die Aussageftihigkeit des ermittelten (Punkt-)Wertes gering ist.r08 Die Kompnmre-
rung der Unsicherheit aul der Ebene des Zielwertes ertblgt hingegen dergestalt. dass die In-
formationen über die Bandbreiten und die Verteiiung der mehrwenigen Eingangsgrößen des
Bewerfungsproblems ausdrücklich dazu genutzt rverden, um hieraus einen einheitlichen
102 Bezügiich der im Vorttld vollzogenen Komplexitäßr€dulction sei itrbesondere auf die diskontinuierliche
Betrachrung evenilell kontinuierlich antällender Zahlungsströme hingewiesen.
r0l Zu Strukturdet'ekten bei Enrscheidungsproblemen siehe.{D41(1996), S. l0 f.
104 Siehe a nachfolgenden Ausfthrungen nr Berückichtigmg der Unsicherheit die ausfuhrliche Analyse von Pla-
nungsmethodetr unter Unsicherhe it tl HENNj (1995), S. i73 ff sowie die zusamentässetrden Darstellungen in
RjLLBERG \1999), S. 106 1T. md RruBExc (2001), S. 189 ff.
105 Die Anpassung der Zahlungsgrößen findet z. B. im Rahmen der Sicherheustiquiralennethode statt. Bei dieser
Methode eriblgt eine Aggregation der in Bandbreiten oder als subjektive Wahrscheiniichkeitsveneiiungen vor-
liegenden Zahiungsgrößen itr so genamte Sicherireitsäquivaiente. Auf der Basis des B6,4rYoütr1-Priüips und mit
der erforderlichen Kenntnis der fusikopräferenzen des Etrtscheidungssubjeids werden die uroicheren Zukunftser-
folgsströme in einen sicheren Strom ranstbmien, den cias Bewertungssubjek als gleichwenig einschätn. lvlit
anderen Worten. unter dem sicherheitsäquivalenten Ertblg wird derjenige sichere Erfolg verstanden, der dem
Bewertungssubjekl genauso viel weft ist. wie die geschätae unsichere Eriolgsbmdbreite. Soll die Entschei-
dungswertfindung nicht zu einem intuitiven Abwägungsprozess fuhren, sind - was enome praktische Schwie-
rigkeiteo ewarten iässr - bei der Bestimung der Sicherheitsäquivaiente die Risikonuuenfunktionen aller Be-
wemrngssubjekte n berückichtigen; siehe BALLIyTESER(198 l), S. l0l ff.
106 Die ,kpassung der Zinssätze erfolgt beisDielsweise bei der Rßikozuschlagsmethorle. Hierbei werden zur Ent-
scheidungsweneminlung die Eryartungswei(e der Einahlungsüberschüsse und willkürlich risikoangepasste
Zinssätze vewetrdet. Die Höhe des gewählten Zu- oder Abschlags zur Berückichtigung des Risikos ist nicht ra-
nonal begründbar. Vgl. zur fusikozuschlagsmethode und zur Kritik,ryrRalvc (1995), S. 183 ff.
10? Beide Vorgehensweisen werden jedoch auch aus der Sicirt der Winschaftsprüi'er vorgeschlagen; vgl. lrvsnrLT
DER WIRTSCHAFTSPRÜFER (?OOO). S. 833.
1oB siebe ,ryrRluc ( 1995). S. 178.
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Punkwert als Handlunssempfehlung zu bestimmen.ioe Bei allen vorgestellten Varianten der
Unsicherheit verdichtenden llethoden wird unter Informarionsverlust versucht, die mehrwer-
tigen Erwarrungen des komplexen Bervem-rngsproblems in einem pun-ktwen zu komprimie-
ren. um somit cie unsicherheir künsrlich .,weszurechnen''. Dem Bervemrngssubjelir wird
schließlich ein eurwertiger Entscheidungswert mir eher geringer Aussagekraft geliet'en.rr0
Als Ergebnis der Unsicherheit oJfen legendeir (oder aufdeckendea) Bewertungsnterhotlen
wird dem Entscheidungssubjekt der Entscheidungswert als Bandbreite oder als Verteilung
zur Verfügung gestellt. Da bei Unsicherheit eine ,,optimale" Lösung des Bewemrnespro-
blems e.t ante nicht definiert ist, entsprechen Bandbreiten viel mehr der Natur des Entschei-
dungswenes. Zur Aufdeckung der Auswirkunsen der Unsicherheit kann auf die Sensitivitäts-irr
und die fusikoanalyser 12 zunickgegriffen werden.r ll
Die Transformation der durch Fachleute der Telekommunikationsbranche qeschätzren Er-
folgsenvamrngen ender Lm Rahmen der Enncheidungsfuniction mit der Erminlung eines Ent-
scheidungswertes. Dieser Wert soll dem Entscheidungssubjekt zur Entscheidunlsunterstüt-
zung dienen. Die Abwägung zwischen Preis und Entscheidungswen, in welche die individu-
ellen fusikoneigungen des Entscheidungssubjekts eint'ließen, schließt sich an den Berver-
tungsvorgang an und erforden transparente Inlbrmationserundlagen.rla Auf Grund der man-
gelnden Zweckmäßigkeit von unsicherheit verdichtenden vlethoden liegt die Verwendung
von Unsicherheit olfen legenden Bewemrngsmethoden nahe. Diese Nlethoden schaffen die
notwendige ,,Transparenz hinsichtlich der subjektiv fiir möglich gehaltenen Entscheidungs-





Unter diese Methoden fallen beispielsrveise die stochastische Optimierung und die unscharfe Iineare Optimie-
runs. Die r/ocäasniche Optimierlolg interpretiert die eiuelnen Eingangsdaten des Bewerungsproblems als Zu-
fallsvariable mit bekamten Wahrscheiniichkeitsveneilungen, um Ietzendlich die mehruenigen Eruartungen zu
einem Punktwen zu verdichten; vll. R)LLBERG (1999), S. 107. Im Unterschied duu ertblgr die I(omprimierung
der Unsicherheit im Rahmen der auf die FrEzy Logic Nücknlihrendenutscharfen linearen Optinierutg)ediz-
lich unter Benicksichtigung der Bandbreiten der eiuelnen Koeffizienien des Be.remngsproblems: vsl. FlERl,\c(1995), S.218 ff., KrupER (1999), S.93 rf.
FtJt j[oxTER sind einwenige Erfolgsprognosen icht realirätsgerecht, eine Komprimierung der Daten auf einen
Punldwert als Enrscheidmgswert hält rl.1o-rartR indessen für starthalt: siehe rl[o,lTtR ( I 983 ), S. I l7 und S. I 56.
Ylit Sensitiritdtsanalvsen wird, die Emprindlichkeit der Belvenngsergebnisse auf die Veränderung oer
Planungsdaten untersucht; vgl. weirerführend z. B. DINKELBACH \19'19\.
Die simulative und die analytische ivlethode cier Risikoanalyse leiten cu den gegebenen Veneilungen der Pta-
nungsgrößen eine satistische Verreilug fur den Zieiwen ab; vgl. weiteräihrend u. a. Hnrz (1964), HERTNG(1995), S. 107 1T.
Siehe ar Befüruorung der Unsicherheit offeniegenden Bewerugsmerhoden beispielsweise C)ENENBERG( I 970), S. 804, .t/Ec EL (1992\, S. 26, flERalc ( I 999), S. 26 i.
Siehe auch [ltl?rr'c (1999), S. 26.
HERTNo (1995), S. l8l (Hervorhebungen im Original).
Bewemrn g von Telekommunikationsunrernehmen r 5 9
Eine Zusammenfassung
In der theoriegeieiteten Untemehmungsbewerfungsdiskussion wirci bezüglich des ohne Zrvei-
fel gravierenden Datengewinnunesproblems auf die Einbeziehung von Branchenexperten
venviesen. Vor diesem Hinrergrund stellt dieser Beitrag mit den Eriäuterungen zu den Be-
wertungsanlässen. den Konzeptionen, den Funktionen und den Grundsätzen funltionaier Be-
wem-rngstheorie die Grundlagen für die Bewerfung von Telekommunikationsunternehmun-
gen und von deren Unternehmungsteilen bereit. Im Mittelpunkt stehen anschließend die Da-
tengewinnung sowie die Transformation der zuküniligen Erfolge in einen Entscheidunssweft.
Die Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zukunftsertblge wird mitteis einer ent-
wickelten Heuristik unterstiitzt. Darin werden ein Eriösmodell sowie ein Investitions- und
Kostenmodeil htegriert. Diese liefem mit der transparenten Offenlegung der Parameter, Va-
riablen und letalich Treiber die Basis für eine adäquate unsicherheitsberücksichtigende
Transformation der Zukunftserfolge in die gesuchte Größe. Der Ansatz lässt sich beliebig
erweitem, wie z. B. um die Modellierung einer durchschnittlichen Kundenvenveildauer oder
um die Einbeziehung in vollständige Finanzpläne. und wurde auch bereits frir andere An-
rvendungsfeider, wie Bervemrng von Markterschiießungsstrategien im Festneugeschäft und
für die Bewerhrng von Geschäftsmodellen fiir .,Application Service Providing" erfolgeich
emgesem.
Symbolverzeichnis
Aluo Auszahlungen der bewertenden Unremehmung mit dem Bervertungsobjekt
i n t
A:tn Auszahlungen der bewenenden Unternehmung ohle dem Bewermngsobjekt
i n t
.:r; u untemehmungsbezogener segmentspezifischer Potenzialausschöpfungskoef-
fizient
ll;i untemehmungs- und segmentspezifische Nachfrageverteilung
E, Einzahlungen in t
El"uo Einzahlungen cier bewertenden Unternehmung mit dem Bewem-rngsobjekf
l n t
Eito Einzahlungen der bewertenden Untemehmung ohne dem Bewertungsobjekt
r n t
g;i marktbezogener segmentspezifischer Absatzpreis pro Produkfvariante letn-
malige Anschiussgebühr)
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gi:i unternehmungsbezogene segmentspezifische Anschlussgebühr pro Produkt-
vanante
g;'u untemehmungsbezogene segTnentspezifische durchschnittliche Anschluss-
gebühr









Ki}(-) in Anspruch genonmene auszahlungswirksame sprungfixe Kosten
kl (m) in Anspruch genommene auszahlungswirksame variable Stückkosten
M Index für den Marictbezug
mbzw. mi'u KundenzahWerkaufsmenge
MA;'u unternehmungsbezosenersegmentspezifischerN{arktanteil
p;'y marktbezogener segmentspezifischer Absatzpreis pro Produkfvariante (Mo-
natspreise)
pi.Y untemehmungsbezogener segmentspezifischer lvlonatspreis pro Produkwari-
ante
p:'u unternehmungsbezogener segmentspezifischer durchschnittlicher Monats-
preis
PP,' Penetrationsrate des Kundensegments s in der Periode t
^ s  !  . ' - r - - a h m ' r ,yh.t -...-^--^..^^-ngsbezogener segmentspezifischer Preisanpassungskoeffizient
pro Produkwariante


















Umfang des Kundensegments s in der Periode t
Index liir den Zeitpunkt; Periode als Zeitraum zwischen den Zeitpunltten
t - 1 u n d t
Index für den Unternehmungsbezug
untemehmungsbezo gener Jahresumsaz je Segrnent
unternehmungsbezo gener kumulierter Jahresumsatz
unternehmungsbezosener Jahresumsatz aus einmaligen Anschlussgebühren
je Segment
unternehmungsbezogener Jahresumsatz aus Monatsgebühren je Segment
Glieder der Wertschöpfungskette der Unternehmung
Zahlungsausfall
Tage bis zum Zahlungsausgang
Tage bis zum Zahlungseingang
Zukunftserfoigswert
bewemrngsrelevanter Vorteilsstrom im Sinne der Zahlungsüberschüsse in t
Zahlungsüberschuss der bewertenden Untemehmung mit dem Bewemrngs-
objekt in t
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